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择假说是否成立。采用 2009 年 12 月至 2013 年 12 月，上证 180ETF 持股的 42
只交易活跃的成分股为样本进行面板回归，共计 46,430,392 笔日内交易和报价的
有效高频数据，来研究 ETFs 对成份股的长期影响。另外，采用中国行业 ETFs
上市一年来所有 ETFs 及其成份股为样本面板回归，日内交易和报价有效高频数
据共计 303,444,625 笔。实证发现：（1）公司股票被 ETFs 持有的比例越高，逆



















ETFs, combining the advantages of open-ended and close-ended funds, with the c
haracteristic of indexing investment, provide a convenient asset allocation method  
for investors to conduct portfolio investment. Among the microstructure studies of the 
liquidity in securities market, the effect of ETFs on underlying stocks is obscure. On 
one hand, while offering great diversity of indexing investment to investors, ETFs 
intrigue the uninformed investors to change from the stock market to baskets of stocks 
market to avoid trading with the informed investors on individual stocks. Under this 
logic, along with the migration of uninformed investors, the individual stocks suffer 
from illiquidity with the popularity of ETFs. On the other hand, the arbitrage oppor-
tunities of ETFs will promote the liquidity of underlying stocks. Since arbitraging 
ETFs between the first class market and the second is high correlated with their un-
derlying stocks, the two opposite effects cast a shadow on the interrelationship be-
tween ETFs and underlying stocks, which demands more samples and methods to ex-
plore.   
When asymmetric information existed among traders in stock market, there are 
costs of adverse selection trading in the market, and the bid-ask spread reflects the 
degree of asymmetric information. This dissertation is based on the market micro-
structure theory, focusing on the adverse selection cost in the bid-ask spread and using 
it as the index of liquidity, to research the liquidity influence caused by informational 
asymmetry from the model in Kyle(1985). I apply the MRR model to decompose the 
bid-ask spread to get the adverse selection cost, lambda, and test the hypothesis of 
adverse selection. The sample includes 42 active trading underlying stocks which 
haven't been changed during December, 2009 to December, 2013. There are totally 
46,430,392 intra-day trading and price data of these underlying stocks. Besides, I also 















rary,2014 to research the adverse selection cost of ETFs. Thus, I conduct two panel 
analysis and find out that: 1. The higher percent holding by ETFs, the higher adverse 
selection cost of the individual stocks. 2. The more diversified ETFs have the smaller 
adverse selection cost. 
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自 1993 年 1 月美国第一只 ETF 基金—SPDR（S&P500 Depository Receipt）
在美国证券交易所（AMEX）上市交易后，ETF 开始迅速发展，陆续在全球证券
交易所上市。中国的第一只 ETF——上证 50ETF 诞生于 2005 年 2 月，随后上证
180ETF、深证 300ETF 等产品先后在上交所、深交所上市。继宽基 ETF（Broad 
ETFs）在国内市场登陆之后，国内首系列行业 ETFs（Sector ETFs）产品——华
夏基金 5 只行业系列 ETFs 于 2013 年 2 月上市。行业 ETFs 的上市在一方面丰富
了 ETFs 产品线，为投资者提供了更加多元化的选择；另一方面，也便利了投资
者在整体股票市场和基金市场低迷的背景下捕捉行业轮动的机遇。 
根据 2014 年 1 月上海、深圳证券交易所公示数据整理显示，目前两市共有
ETF 基金 79 只。截至 1 月 13 日，上交所上市交易的 47 只 ETF 基金规模为 621.3
亿份，深交所的 ETF 产品总规模为近 450 亿份。二者相加，两市运行 ETF 总规
模超过 1000 亿份，产品风格覆盖到了大小盘、成长价值等多重风格，既有市值
加权、基本面加权以及等权重加权的各类策略 ETFs，也有央企、新兴产业等主








ETFs。 后，ETFs 通常是追踪某一指数为目标，运行透明。因此，ETFs 对于非
知情交易者而言具有一定投资吸引力。 
ETFs 作为一揽子可上市交易股票的推出，在国内外公募基金市场上发展虽
快，但对于 ETFs 是否真正可以实现有效组合投资来说，难有定论。ETFs 及其

















定 ETFs 套利机制能否成功实现。 
根据逆向选择假说，非知情投资者为减少与知情交易者在单个股票上的信息
















































该指标 早出现在 Kyle（1985）[1]价格形成过程模型里的 lambda（λ）。特别地，
lambda 代表一个证券的市场流动性差的程度，并且决定了信息不对称性影响股
价的程度。 
样本选择时，考虑到上证 180ETF 上市于 2005 年，期间上证 180 指数经数
次成分股调整，本文选择 2009 年 12 月到 2013 年 12 月未经调整且交易较活跃的
42 只成分个股作为样本，一共 8,064 个观察值，实证发现成分股买卖价差的逆向
选择部分与公司被 ETF 持股的比例存在正向相关，意味着由于 ETFs 的上市减少
了个股的噪声交易而使得个股的逆向选择成本上升。 
二、论文结构安排 

























 （1）不同于描述性地比较 ETFs 上市前后短期内个股流动性变化，本文以上
证 180ETF 上市后的时期为时间窗口，以成分股被 ETFs 持有比例作为投资者转
向配置 ETFs 激励的指标，直接检验 ETFs 对成分股长期带来的流动性影响。实
证样本取自 2009 年 12 月至 2013 年 12 月，共 4 年的分笔高频交易数据来计算
Lambda 值，这大大增加了可用的数据量并使得估计结果更为可信。 
 （2）行业 ETFs 作为国内 ETFs 市场创新类型指数化投资工具，本文用 新
的一年以来的高频分笔数据将自 2013 年 2 月上市的国内首系列行业 ETFs 与宽
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